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Unidade























O SIBE: trazos básicos 
Ordes de negociación 
Poxas de volatilidade 
Segmentos de negociación
1.  Contratación xeral 
2.  Latibex 
3.  Fixing
4.  Mercado de bloques 















especial  para  o  alumno,  dado  que  os  contidos  son  basicamente  descritivos  e 
buscan transmitir como é o proceso e negociación continua no mercado español. 









 Ilustraranse  todos  os  conceptos  do  modelo  de  mercado  con  exemplos 
prácticos  que  estean  próximos  a  realidade  financeira  do  alumno  coa 
finalidade de ilustrar ao alumno o funcionamento do mercado. 















o Mercado  continuo  (continuous market):  permite  a  execución  inmediata 










o Mercado  dirixido  por  ordes  (order‐driven  market):  os  investidores 
expresan  o  seu  desexo  de  negociar  por  medio  de  ordes  (c/v)  sen  que 
coñezan  o  prezo  ao  que  se  negociarán.  O  prezo  de  transacción 
determínase por medio dunha poxa (continua ou periódica) 




o Mercado  electrónico:  utiliza  unha  plataforma  de  negociación  para  as 
xestións das operacións de c/v. 





prezos,  ticks,  sistemas  de  paradas  de  negociación,  regulas  apertura  e  peche  de 
mercado etc. 
D. Revelación de prezos 













Dirixido por ordes Dirixido por prezos
Negociación intradiaria: 
Madrid, Tokio, Euronext 
Paris, Fráncfort, Toronto
Negociación apertura e 
peche: Madrid, Euronext
Paris, Tokio, Fráncfort, 
Toronto
NYSE (floor-based),






O  sistema  de  interconexión  bursátil  español  (S.I.B.E.)  é  un mercado  dirixido  por 
ordes  (para  algúns  valores  existen  especialistas) que opera de maneira  continua 
con poxas de apertura e peche. O seguinte gráfico recolle as fases e o horario de 
negociación diaria: 
8:30:00h. 9:00:00h.9:00:30h. 17:30:00h. 17:35:00h.17:35:30h.
Poxa de apertura Poxa de peche
Final aleatorio da poxa
(máximo 30s.)
Final aleatorio da poxa
(máximo 30s.)
Mercado continuo
Prezo de apertura Prezo de peche
  





o Prezo:  as  ordes  de  compra  (venda)  de  maior  (menor)  prezo  teñen 
prioridade sobre as de menor (maior) prezo 
o Tempo:  as  ordes  que  primeiro  se  reciben  teñen  prioridade  ao  mesmo 
prezo que as que se reciben máis tarde 
Unidade
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10 ‐ UNIDADE DIDÁCTICA VI. Modelo de mercado 
Exemplo: 
Compra ( Bid) Venda (Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 1000 11,70 10,70 3000
2 300 11,50 10,95 1000
3 900 11,25 11,20 3200
4 1600 11,15 11,30 1300
5 500 11,10 11,35 4000
6 2000 10,90 11,60 950
7 4000 10,85 11,70 3500











































Compra (Bid) Venta ( Ask)
Posición Volumen Prezo Prezo Volumen
1 1000 11,70 10,70 3000
2 300 11,50 10,95 1000
3 900 11,25 11,20 3200
4 1600 11,15 11,30 1300
5 500 11,10 11,35 4000
6 2000 10,90 11,60 950
7 4000 10,85 11,70 3500
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UNIDADE DIDÁCTICA VI.  ‐ 11 
Compra (Bid) Venda  (Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 1600 11,15 10,70 800
2 500 11,10 10,95 1000
3 2000 10,90 11,20 3200
4 4000 10,85 11,30 1300







































Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300












Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 1000 10,55 10,58 950
2 3525 10,50 10,60 3000
3 670 10,45 10,65 1300
4 1000 10,43 10,66 1250
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12 ‐ UNIDADE DIDÁCTICA VI. Modelo de mercado 
Exemplo 2: 
OL de Compra: PL=10,60  Vol=3000
Negociación: Vol=2000, P=10,55
Vol=950,   P=10,58
Vol=50,     P=10,60
Pendente: NON
Compra (Bid) Venda(Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300











Compra (Bid) Venta (Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,60 2950
2 670 10,45 10,65 1300
3 1000 10,43 10,66 1250
4 4200 10,40 10,68 4000













OL de Compra: PL=10,54  Vol=3000
Negociación: NON
Compra (Bid) Venda(Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300











Compra (Bid) Venta (Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3000 10,54 10,55 2000
2 3525 10,50 10,58 950
3 670 10,45 10,60 3000
4 1000 10,43 10,65 1300












No  mercado  de  poxa  as  ordes  limitadas  acumúlanse  no  lado  da  compra  ou  da 
venda e execútanse unicamente cando o prezo de resolución da poxa é menor ou 
igual (maior ou igual) que o prezo límite de compra (venda) da orde límite. 
(B) Ordes  de mercado  (market  order):  non  especifican  o  prezo  límite  ao  que  se 
desexa  negociar,  unicamente  o  volume.  Execútanse  ao  mellor  prezo  ao  lado 
contrario do libro de ordes no momento de ser introducida. Se a primeira orde ao 
lado contrario non tivese suficiente volume, a parte restante da orde de mercado 
executarase contra a  segunda orde ao  lado contrario, ou  sucesivas, ata que  sexa 
completada. 
Exemplo 1: 




Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300












Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 1000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300
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UNIDADE DIDÁCTICA VI.  ‐ 13 
Exemplo 2: 
OM de Venta: Vol=4600
Negociación: Vol=3525, P=10,50
Vol=670,   P=10,45
Vol=405,   P=10,43
Pendiente: NON
Compra (Bid) Venda(Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300












Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 595 10,43 10,55 2000
2 4200 10,40 10,58 950
3 2325 10,39 10,60 3000
4 500 10,38 10,65 1300
















limitado  ao  mellor  prezo  ao  lado  contrario  do  libro  de  ordes.  Se  se  executa 
parcialmente, a parte  restante permanece no  libro  como orde  limitada,  sendo o 
prezo de execución parcial o prezo límite (máximo ou mínimo) da orde. 




como  prezo  límite.  Teñen  prioridade  de  execución  sobre  as  ordes 
limitadas. 
Exemplo 1: 





Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300












Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 1000 10,55 10,58 950
2 3525 10,50 10,60 3000
3 670 10,45 10,65 1300
4 1000 10,43 10,66 1250
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14 ‐ UNIDADE DIDÁCTICA VI. Modelo de mercado 




Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300











Compra (Bid) Venda (Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,58 950
2 670 10,45 10,60 3000
3 1000 10,43 10,65 1300
4 4200 10,40 10,66 1250



















Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300












Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300



















Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300












Posición Volume Prezo Prezo Volume
1 3525 10,50 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300
















son  negociados  se  vai  mostrando  as  seguintes  unidades  ocultas.  Estas  últimas 
unidades  perden  a  prioridade  temporal  e  manteñen  unicamente  a  prioridade 
prezo. 
Unidade





OL de Venta: PL=10,55  Vol=1500, Vol. Oculto
OL de Venta: PL=10,55 Vol=200
OM de Compra: Vol=250
Negociación: 250 títulos da orden Vol. oculto
Orden vol. Oculto: Perde prioridade temporal e 
móstranse as siguientes 250 unidades
Compra (Bid) Venda (Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume Vol. Oculto
1 3525 10,50 10,55 250
2000
1250
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300











Compra (Bid) Venda (Ask)
Posición Volume Prezo Prezo Volume Vol. Oculto
1 3525 10,50 10,55 2000
250 1000
2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300


























permite  a  interrupción  temporal  da  negociación  continua  dun  activo  cando  se 








última  poxa,  denominado  prezo  estático  e  a  porcentaxe  de  variación 
establecido para o valor. 
Unidade
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16 ‐ UNIDADE DIDÁCTICA VI. Modelo de mercado 








Os dous  rangos  teñen en conta as  características específicas de  cada valor posto 
que se calculan a partir da súa volatilidade histórica máis recente. Son públicos e 
iranse axustando ás características de cada valor en cada momento. 
O  rango  estático  está  operativo  durante  toda  a  sesión.  O  rango  dinámico  só  é 
operativo durante a negociación continua e na poxa de peche. 
A finalidade das poxas de volatilidade é facilitar que as variacións significativas de 
prezos  poidan  producirse  coa  maior  concorrencia  posible  de  intervinientes  e 
reducir eventuais erros operativos. Así, as poxas permiten agregar  información en 








8:30:00h. 11:30:00h. 11:30:30h. 17:30:00h. 17:35:00h.17:35:30h.
Poxa de apertura Poxa de peche




Prezo de Apertura Prezo de Peche
Final aleatorio da 
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UNIDADE DIDÁCTICA VI.  ‐ 17 
8:30:00h. 12:00:00h.12:00:30h. 16:00:00h.
Poxa de apertura Poxa de peche
Final aleatorio de la poxa
(máximo 30s.)
Prezo de Apertura Prezo de Peche
16:00:30h.













(b)  Volume:  superior  a  1.200.000€  e  ao  5%  do  efectivo  medio  diario 
contratado no mercado de ordes no último trimestre natural pechado. 
5. Operacións Especiais: mercado de operacións autorizadas ou comunicadas que 
permiten  aos  membros  das  Bolsas  aplicar  ordes  (individualizadas)  de  sentido 





   
 
 
1 0,05 1 0,05
max cambio medio ponderado, cambio peche
min cambio medio ponderado, cambio peche













Supervisión  da  Sociedade  de  Bolsas:  operacións  relacionadas  con  fusións, 
escisións que reúnan un mínimo de efectivo e de volume de contratación. 
Unidade
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18 ‐ UNIDADE DIDÁCTICA VI. Modelo de mercado 
5.3 Toma de  razón:   operacións  convidas entre quen non  sexan membros 
das Bolsas de Valores. Requírense os requisitos de prezo e volume esixidos 
para as operacións comunicadas. 
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